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行う期間は，1999年 4月∼ 2009年 3月の 10年間，1994年 4月∼ 2004年 3月の 5年間，2004
年 4月∼ 2009年 3月の 5年間と 2002年 1月∼ 2006年 12月の 5年間とし，各検証期間ですべ
ての月の月次データが報告されているヘッジファンドを検証の対象とする．1つ目の期間（1999









H0 :Xi ∼Φ(µ,σ2) ,









ρiXt−1 + εt ,
εt∼Φ(0,σ2s) ,
H0 : ρ1= · · ·= ρp =0 ,




Xt =Xt−1 + εt ,
σ2t = g(α0 + α1Xt−1) ,
σ2t : εt の分散，
H0 :α1=0 ,
H1 :α1 =0 .
(2.3)







平均が最も高い期間は，1994年 4月∼ 2004年 3月であった．これは，LTCM危機の期間を含
まず，LTCM危機後のヘッジファンドのパフォーマンスが高い期間を含んでいるためと考えら
れる．また，サブプライム危機を含む 5年間（2004年 4月∼ 2009年 3月）においても平均はすべ
ての戦略でプラスのリターンとなっていることが分かった．標準偏差を見ると 2002年 1月 ∼
表 2. 戦略別検定結果（1999/4∼ 2009/3）．
表 3. 戦略別検定結果（1994/4∼ 2004/3）．
表 4. 戦略別検定結果（2004/4∼ 2009/3）．




間（1994年 4月∼ 2009年 3月，2004年 4月∼ 2009年 3月）では，特に Relative Value戦略で大
きな負の歪度が出ているが，サブプライム危機を含まない期間（1994年∼ 2004年 3月，2002年





























VaRの数学的定義は次の通りとなる．ある α（αは 0から 1の任意の値）が与えられたとき，
当該資産に対する信頼水準 αの VaRは，損失 Lが l を超える確率が 1− α 以下となる最小の l
の値と定義される．









（i）増加関数 T :R→R に対して，T の一般化逆関数は T←(y)≡ inf{x∈R : T (x)≥ y} で定
義される．ただし，慣行により空集合の加減は∞とする．
（ii）分布関数 F に対して，その一般化逆関数 F← を F の分位関数という．α∈ (0,1) に対し
て，F の α分位点は
(3.2) qα≡F←(α)= inf{x∈R :F (x)≥α}
で与えられる．
式（3.2）を利用すると信頼水準 αの ESは，以下のように定義される．






















VaRiα =−µi + σiΦ−1(α) ,








kは，T と α を与えた際に以下の通りに定まる整数である．
k − 1
T
< 1− α≤ k
T
,
Histrical VaRiα = L
i












Lit :第 t期のファンド i の損失，















Cornish Fisher VaRiα =−µi − σiZicf ,





















パラメータ推定は，EMアルゴリズムにより行う．レジーム数 pは，Papageorgiou et al.（2008）
の適合度検定に基づいて選択する．推定した分布を利用し，モンテカルロ法により VaR及び
ESを算出する．図 2は，Relative Value戦略のヒストグラムと正規混合分布の密度関数である．
図 1. Cornish-Fisher 密度関数（Macro 戦略）．
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図 2. 正規混合分布密度関数（p=5）（Relative Value 戦略）．
Johnson分布を利用したモンテカルロ法による VaR，ES
Johnson分布は，非正規性を持つヘッジファンドの分布の推定手法として Kaplan and Knowles
（2004）や Perez（2004）で利用されている．以下は，その定義である．
F (X)=Φ(Z) ,


















, SB bounded distribution
パラメータ推定は，Z が標準正規分布に従うことを利用してモーメント法により行い，モデ
ル選択は，Papageorgiou et al.（2008）の適合度検定に基づいて行う．推定した分布を利用し，












図 3. Johnson unbound 分布密度関数（Relative Value 戦略）．
表 6. VaR 超過回数の確率と第 1 種の過誤が起こる確率．（a）各信頼水準モデルに対して 36
回のうち対応する超過回数が起こる確率，（b）対応する超過回数をモデルの棄却基準と
して設定した場合に第 1 種の過誤が起こる確率．
VaRの計測には，2001年 4月∼ 2006年 3月，1996年 4月∼ 2006年 3月の 2つの期間を利






Rt≡ (Lt − ESα)It .
(3.10)
ここで，E[Rt] = 0であり，また Lが i.i.d. であると仮定をすると確率変数Rも i.i.d. となる
ため，ブートストラップ検定を行うことができる．確率変数 Rの分布は，非対称な分布となる
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ため，BCa法を利用する．ブートストラップ検定の手法は，汪・田栗（2003）及び小西 他（2008）
を参照した．BCa法の手順は，補論に記述した．





は，各算出期間（1996 年 4月∼ 2006年 3月もしくは 2001年 4月∼ 2006年 3月）のデータを利
用し，それぞれの手法で計測した各リスク量である．そして，「VaRを超過した損失の回数」，
「VaRを超過した損失の平均」，「VaRが棄却されたファンドの比率」，「ESが棄却されたファン























表 9 は，Cornish Fisher 法による VaR の検証結果である．Cornish Fisher 法においても，
Relative Valueの超過回数は 6回を超えた．









表 11 は，Johnson 分布による VaR の検証結果である．LTCM 危機を含む期間の Relative










表 7. デルタ法による VaR 検証結果．
表 8. ヒストリカル VaR による検証結果．
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表 9. Cornish Fisher 法による VaR 検証結果．
表 10. 正規混合分布による VaR 検証結果．
表 11. Johnson unbound 分布による VaR 検証結果．
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5. 結論















r1, . . . , rT を，i.i.d.確率変数 R1, . . . ,RT の 1組の実現値とする．








これを B 回繰り返し，µ∗1 , . . . ,µ∗T を求める．




















































1− αˆ(zˆ0 + zα)
)
, Φ(zα)=α,
Gˆ−1(α)≈{大きさの順に並べた B個の µˆ∗(b) の中で Bα番目の値} ,
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Backtesting and Studying Risk Measure in Hedge Funds
Hironori Kato
The Graduate University for Advanced Studies
This paper provides empirical analyses of value at risk and expected shortfall calcu-
lated by various models which assume i.i.d. with the hedge fund’s losses. We use hedge
funds’ monthly returns, which include before and after the subprime crisis of 2008.
We use the normal distribution as the hedge fund’s loss distribution and also Gaussian
mixture, Johnson distribution, which can express negative skewness and large kurtosis of
the hedge fund’s return.
We conclude that the ratios rejecting risk measure models for the global-macro are
low. On the other hand, all risk measures for the relative-value are mostly rejected.
Key words: Hedge fund, risk management, value at risk, expected shortfall.
